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1. SITI MAHMUDAH 




Tesis ini meneliti fenomena faktor-faktor fundamental yang berpengaruh terhadap beta saham pada 
perusahaan finance di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam periode pengamatan 2013-2016. Tujuan 
penelitian adalah menguji dan menganalisis : 1) pengaruh Asset Growth terhadap beta saham, 2) 
pengaruh Total Asset Turnover terhadap beta saham, 3) pengaruh Firm Size terhadap beta saham, 4) 
pengaruh Operating Leverage terhadap beta saham, 5) pengaruh Financial Leverage terhadap beta 
saham, dan 6) faktor paling dominan terhadap beta saham; pada perusahaan finance di BEI periode 
2013-2016. 
Penelitian ini berjenis kuantitatif, dengan mengambil pendekatan asosiatif kausal. Sampel diambil 
dengan metode purposive sampling, menghasilkan 28 perusahaan. Data diproses dengan uji asumsi 
klasik, dan hipotesis diuji dengan analisa regresi berganda.  
Temuan membuktikan bahwa Total Asset Turnover dan Firm Size berpengaruh positif terhadap 
Beta Saham, sedangkan Asset Growth, Degree of Operating Leverage (DOL), dan  Debt to Equity Ratio 
(DER) tidak berpengaruh terhadap Beta Saham.  
Kata Kunci: beta saham, asset growth, total asset turnover, firm size, degree of operating leverage, 
debt to equity ratio.  
 
ABSTRACT 
This thesis investigates the phenomenon of fundamental factors that influence stock beta risks on 
finance companies enlisted in the Indonesian Stock Exchange in the observation period of 2013-2016.  
The purposes of this research were to test and analyze: 1) the influence of Asset Growth on stock 
beta, 2) the influence of Total Asset Turnover on stock beta, 3) the influence of Firm Size on stock beta, 4) 
the influence of Operating Leverage on stock beta, 5) the influence of Financial Leverage on stock beta, 
and 6) what factor was most dominant on stock beta; on finance companies at the Indonesian Stock 
Exchange in 2013-2016 period. 
This research is a quantitative study, adopting the causal associative approach. A sample size of 28 
companies was extracted using purposive sampling. Data were processed using the classical assumption 
test, and hypotheses were tested using the multiple regression analysis.  
Findings establish that Total Asset Turnover and Firm Size had significant influences on Stock Beta, 
while Asset Growth, Degree of Operating Leverage (DOL), and Debt to Equity Ratio (DER) did not 
influence Stock Beta.  
Keywords: stock beta, asset growth, total asset turnover, firm size, degree of operating leverage, debt 
to equity ratio.  
 
I. PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
Sebagai investor yang rasional dalam 
melakukan transaksi, faktor return dan risiko 
saham merupakan komponen pertimbangan yang 
penting. Para investor dihadapkan pada keinginan 
untuk memperoleh return yang optimal dengan 
memperhatikan faktor risiko yang mereka hadapi. 
Investor berusaha untuk memperolah return saham 
yang maksimal dengan tingkat risiko tertentu atau 
memperoleh tingkat return tertentu dengan tingkat 
risiko yang minimal. Jika kondisi pasar modal 
dalam keadaan lemah, maka dapat dilihat bahwa 
berinvestasi di pasar modal merupakan investasi 
yang berisiko. Oleh karenanya  para investor harus 
berhati-hati untuk membuat keputusan dalam 
membeli saham, diantaranya dengan melakukan 
analisis saham baik analisis fundamental melalui 
laporan keuangan dan akuntansi perusahaan 
maupun melalui analisis teknikal dengan melihat 
pergerakan harga saham di waktu lalu. 
Perilaku investor terhadap variabel-variabel 
penentu return saham tersebut berbeda-beda, 
seorang investor dapat mendasarkan pertimbangan 
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pada risiko saham (risiko sistematis) yang 
dinyatakan dalam beta yang harus ditanggungnya 
atau dapat juga menjadikan likuiditas saham yang 
diukur dengan menggunakan indikator turn over 
rate yang merupakan perbandingan antara jumlah 
saham yang diperdagangkan dengan jumlah saham 
yang beredar, sebagai pertimbangan utamanya 
dalam melakukan investasi. Kedua variabel ini 
memberikan pengaruh kepada return saham. 
Sementara itu hasil dari beberapa penelitian 
terdahulu, menunjukkan bahwa selain data pasar, 
data fundamental juga memiliki pengaruh terhadap 
beta saham. Hal disebabkan karena data 
fundamental perusahaan menjadi acuan bagi 
investor dalam mengetahui nilai dari perusahaan. 
Data fundamental perusahaan merupakan 
cerminan dari kondisi perusahaan, karena dengan 
mengetahui aspek fundamental perusahaan yang 
meliputi rasio-rasio yang ada investor dapat 
menetapkan perusahaan mana yang akan menjadi 
tempat investasi. 
Menurut Suad Husnan (2005) risiko 
sistematik ini dipengaruhi olah faktor-faktor 
fundamental seperti cyclicality, operating leverage, 
dan financial leverage. Cyclicality adalah faktor 
yang menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan 
dipengaruhi oleh konjungtur perekonomian. 
Operating leverage menunjukkan proporsi biaya 
perusahaan yang merupakan biaya tetap. Semakin 
besar proporsi ini semakin besar operating 
leverage dan semakin tinggi betanya. 
Terdapat beberapa penelitian sebelumnya 
yang meneliti tentang variabel-variabel yang 
mempengaruhi beta saham. Penelitian yang 
dilakukan oleh Agung Budi Prakoso (2012) pada 
perusahaan yang tercatat dalam Indeks Kompas 
100 di BEI periode 2007-2010, menghasilkan 
kesimpulan bahwa Financial Leverage 
berpengaruh positif serta Operating Leverage 
berpengaruh negatif terhadap beta saham.  
Penelitian yang dilakukan oleh Yustiantomo 
Budi Suseno (2009) pada Perusahaan Finance dan 
Manufaktur yang listing di BEI periode (2005-
2007) menghasilkan kesimpulan bahwa Operating 
Leverage dan Asset Growth tidak berpengaruh 
terhadap beta saham. 
Berdasarkan pertentangan antar penelitian-
penelitian terdahulu (research gap) yang dijelaskan 
di atas, maka penelitian ini perlu dilakukan untuk 
menelaah kembali pengaruh faktor-faktor 
fundamental keuangan dengan variabel  Asset 
Growth, Total Asset Turnover, Firm Size, 
Financial Leverage dan Operating Leverage 
terhadap Beta Saham. Untuk itu diajukan judul 
penelitian yang berjudul : “FAKTOR FAKTOR 
FUNDAMENTAL YANG BERPENGARUH 
TERHADAP BETA SAHAM (Studi Kasus 
Perusahaan Finance yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2013-2016).” 
B. Pertanyaan Penelitian 
Berdasarkan uraian dan gambaran latar 
belakang yang sudah dijelaskan sebelumnya, maka 
pertanyaan penelitian adalah : 
1. Bagaimana pengaruh Asset Growth terhadap 
beta saham pada perusahaan finance di BEI 
periode 2013 – 2016? 
2. Bagaimana pengaruh Total Asset Turnover 
terhadap beta saham pada perusahaan finance  
di BEI periode 2013 – 2016? 
3. Bagaimana pengaruh Firm Size terhadap beta 
saham pada perusahaan finance  di BEI 
periode 2013 – 2016? 
4. Bagaimana pengaruh Operating Leverage 
terhadap beta saham pada perusahaan finance  
di BEI periode 2013 – 2016? 
5. Bagaimana pengaruh Financial Leverage 
terhadap beta saham pada perusahaan finance 
di BEI periode 2013 – 2016? 
6. Bagaimana pengaruh dominan terhadap beta 
saham pada perusahaan finance di BEI 
periode 2013 – 2016? 
II. TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 
A. Tinjauan Pustaka 
1. Pengertian Risiko Investasi 
Investor dalam melakukan investasi ada dua 
hal yang sangat harus diperhatikan, yaitu risiko 
(risk) dan keuntungan (return). Menurut Jones 
(2007) risiko adalah variabilitas return aktual yang 
didapatkan dalam berinvestasi sedangkan yang 
dimaksud return adalah hasil yang diperoleh dari 
investasi yang berupa return realisasi yang sudah 
terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi 
tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa 
mendatang. Dua hal ini bersifat melekat satu sama 
lain. Apabila suatu portofolio dalam pasar 
memiliki risiko yang tinggi, maka portofolio 
tersebut juga memiliki return yang tinggi. Begitu 
pula sebaliknya. Hal ini menunjukkan bahwa 
investasi memiliki unsur ketidakpastian 
didalamnya. Ketidakpastian dimaksudkan adalah 
kemungkinan didapatnya hasil yang tidak 
diinginkan di masa depan. Oleh karena itu, seorang 
investor dalam melakukan keputusan investasinya, 
investor selalu mencari portofolio yang 
memberikan expected return terbesar dengan 
tingkat risiko tertentu atau expected return tertentu 
dengan risiko terkecil. Posisi ini disebut dengan 
trade off.   
2. Beta Saham   
Menurut Jogiyanto (2003) cara untuk 
mengukur risiko sistematik suatu saham adalah 
dengan menggunakan beta, hal ini dikarenakan 
beta merupakan suatu pengukuran volatilitas return 
suatu sekuritas atau return portofolio terhadap 
return pasar. Beta saham merupakan cerminan 
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fundamental dari perusahaan itu sendiri yang mana 
ditentukan dan dipengaruhi oleh pergerakan harian 
saham itu. Dorothea Ririn (1999) berpendapat 
bahwa penggunaan beta bukan hanya bisa 
memperkecil jumlah variabel yang bisa ditaksir 
dan penggunaan data historis lebih bisa 
diandalkan, tetapi penggunaan beta juga 
memungkinkan untuk  mengidentifikasi faktor-
faktor fundamental yang mungkin mempengaruhi 
beta tersebut. Dengan demikian beta saham dari 
masing-masing perusahaan berbeda- beda karena 
karakteristik dan kondisi fundamental yang 
berbeda-beda (unique risk). Oleh karena itu, tidak 
bisa seseorang langsung dapat menghitung berapa 
risiko di tiap-tiap saham dalam portofolio yang 
didiversifikasikannya secara terpisah tapi harus 
mengukur risiko pasarnya dan demikian akan 
diketahui tingkat kepekaan saham terhadap risiko 
pasar.   
Menurut Warsono (2000) beta yang 
merupakan ukuran risiko sistematis banyak 
digunakan sebagai ukuran risiko karena beberapa 
alasan yaitu :  
1. Memperbaiki ukuran risiko total yang 
menggunakan varians dan standar deviasi. 
Dengan ukuran ini masalah yang timbul 
adalah jumlah perhitungan koefisien korelasi 
yang banyak.  
2. Beta relatif cukup stabil sehingga 
memungkinkan penggunaan data historis 
sebagai predictor ukuran beta di masa yang 
akan datang. 
3. Pengukuran Beta Saham  
Untuk mengukur risiko sistematik dapat 
digunakan ukuran beta. Beta ini sendiri 
menunjukkan seberapa besar kepekaan perubahan 
pendapatan saham terhadap perubahan pasar. 
Hubungan beta saham dengan tingkat keuntungan 
yang diharapkan dapat dilihat dalam beberapa 
pendekatan yaitu dengan diestimasi secara manual 
seperti dengan membuat diagram tersebar 
(Scatterplot) yang menunjukkan titik-titik 
hubungan antara return sekuritas dengan return 
pasar untuk tiap-tiap periode yang sama yang 
kemudian ditarik garis lurus dan kemudian 
dihitung beta historisnya 
Pendekatan yang lain adalah dengan 
menggunakan teknik regresi yaitu :  
1.  Single Index Models  
Hubungan fungsional tersebut dikenal 
sebagai single index model atau market model. 
Jones (2007) memformulasikan hubungan ini 
menjadi sebagai berikut :  
Ri = αi +  βi Rmt + eit , dimana :  
Ri = rate of return saham I, αi = koefisien 
intercept untuk masing – masing perusahaan ke –I, 
βi = beta masing – masing perusahaan ke – I, Rmt 
= return indeks pasar pada bulan ke – t, eit = error 
term. Teknik dengan menggunakan single index 
model ini dilakukan dengan meregres secara 
sederhana return pasar terhadap return saham. Beta 
menunjukkan kemiringan garis regresi dan α 
menunjukkan intersep dengan sumbu Ri. Semakin 
besar beta  maka semakin curam kemiringan garis 
tersebut yang mana menunjukkan semakin besar 
risiko yang ditanggung investor. Dalam penelitian 
ini digunakan perhitungan beta dengan single 
index model. Hal ini dikarenakan single index 
model lebih sederhana dan lebih mudah 
pengaplikasiannya serta lebih mewakili kenyataan 
sesungguhnya (Jogiyanto :2003)  
2.  Capital Asset Pricing Model  
Menurut Suad Husnan (2005) rumus untuk 
security market line ini dapat dituliskan sebagai 
berikut :   
Ri – Rf = (Rm – Rf) βi atau Ri = Rf + ( Rm – Rf ) βi  
3. Faktor-faktor Fundamental yang 
Mempengaruhi Beta Saham  
Menurut Elton dan Gruber (1995) beta 
merupakan ukuran risiko yang bersumber dari 
hubungan antara tingkat keuntungan suatu saham 
dengan pasar. Risiko ini bersumber dari beberapa 
faktor fundamental perusahaan dan faktor 
karakteristik pasar mengenai saham perusahaan 
tersebut.  
B. Hipotesis Penelitian 
Korelasi antara Asset Growth, Total Asset 
Turnover, Firm Size, Operating Leverage, dan 
Financial Leverage dengan Beta Saham 
dijelaskan, sebagai berikut: 
1. Pengaruh Asset Growth (X1) Terhadap Beta 
Saham (Y), dengan hipotesis H1 : Asset 
Growth berpengaruh positif terhadap Beta 
Saham. 
2. Pengaruh Total Asset Turnover (X2) Terhadap 
Beta Saham (Y), dengan hipotesis H2 : Total 
Asset Turnover berpengaruh positif terhadap 
Beta Saham. 
3. Pengaruh Firm Size (X3) Terhadap Beta 
Saham (Y), dengan hipotesis H3 : Firm Size 
berpengaruh positif terhadap Beta Saham. 
4. Pengaruh Operating Leverage (X4) Terhadap 
Beta Saham (Y), dengan hipotesis H4 : 
Operating Leverage berpengaruh positif 
terhadap Beta Saham. 
5. Pengaruh Financial  Leverage (X5) Terhadap 
Beta Saham (Y), dengan hipotesis H5 : 
Financial Leverage berpengaruh positif 
terhadap Beta Saham. 
III. METODE PENELITIAN 
A. Populasi dan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam dalam 
penelitian ini meliputi seluruh perusahaan finance 
yang merupakan perusahaan publik/perusahaan 
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terbuka (Tbk) dan terdaftar di BEI yaitu berjumlah 
87 perusahaan. Pemilihan sampel ditentukan 
secara purposive sampling dengan tujuan untuk 
mendapatkan sampel yang representatif sesuai 
dengan kriteria yang ditentukan. Berdasarkan 
kriteria-kriteria diperoleh sebanyak 28 perusahaan 
sektor finance saja yang memenuhi kriteria dari 
total perusahaan sektor finance yang berjumlah 87 
perusahaan. 
B. Variabel dan Indikator Penelitian 
Di dalam penelitian ini terdapat dua 
variabel, yaitu :  
1. Variabel Terikat ( Dependent Variable )    
Variabel terikat sebagai Y  adalah faktor-
faktor yang diobservasi dan diukur untuk 
menentukan adanya pengaruh variabel bebas. 
Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian 
ini, adalah beta saham. Beta Saham dihitung 
dengan menggunakan Model indeks tunggal 
(Single Index Model). 
2. Variabel Bebas (Variabel Independen)  
 Variabel bebas sebagai variabel X adalah 
variabel yang mempengaruhi variabel lain atau 
variabel terikat. Perubahan yang disebabkan oleh 
variabel bebas ini memberikan peluang terhadap 
perubahan variabel dependen (terikat) sebesar 
koefisien (besaran) perubahan dalam variabel 
bebas. Variabel bebas yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah :  
1)  Asset Growth  
2)  Total Asset Turnover  
3)  Firm Size  
4)  Financial Leverage  
5)  OperatingLeverage 
 
Tabel 2 
Variabel dan Definisi Operasional Penelitian 
 
Variabel Definisi Pengukuran 
Beta Saham Pengukuran volatilitas return suatu 
sekuritas atau return portofolio terhadap 
return pasar. 
 
     Ri   = αi  + βi . Rm  + ei 
Asset Growth Menunjukkan Proporsi perubahan 
aktiva dari suatu periode tahunan ke 
periode tahunan berikutnya. 
             
                     At  - At-1 
        G  =   
                       At-1 
Total Asset 
Turnover 
Menunjukkan efektivitas perusahaan 
dalam penggunaan aktiva untuk 
melakukan penjualan dan memperoleh 
laba. 
                  
                    Penjualan 
TATO  = 
                  Total Aktiva 
Firm Size Ukuran perusahaan menunjukkan total 
aktiva yang berhubungan dengan 
kemampuan memperoleh laba. 
 
          Ln Total Asset 
Financial 
Leverage 
Rasio yang digunakan untuk mengukur 
tingkat kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban baik jangka 
panjang maupun pendek. 
                       
                     Total hutang 
DER  =   
                Total modal sendiri 
Operating 
Leverage 
Rasio yang menjelaskan biaya tetap 
yang menunjukkan fluktuasi EBIT dari 
perubahan sales. 
         
               % perubahan EBIT 
DOL = 
               % perubahan sales 
    Sumber : Gabungan referensi. 
 
3. Teknik Analisa Data 
A. Model Analisis 
Alat bantu yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah software komputer program SPSS 20.0 
(Statistical Package for Social Science).  Model 
dalam penelitian ini adalah :  
Y =  a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + e   
Dimana : 
Y = beta saham (risiko sistematis saham) 
X1 = asset growth 
X2 = total asset turnover 
X3 = firm size 
X4 = operating leverage 
X5 = financial leverage 
b1–b5 = koefisien regresi dari tiap-tiap variabel 
independen  
a        = intercept  
e        = error term  
B.   Uji Model 
1.  Uji Statistik F  
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2. Koefisien Determinasi  
3. Uji Statistik t    
c. Uji Normalitas 
d. Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Multikolinearitas  
2. Uji Heteroskedastisitas  
3. Uji Autokorelasi  
Dasar pengambilan keputusan angka D-W 
(Durbin Watson): Angka D-W di bawah -2 berarti 
ada autokorelasi positif, Angka D-W di antara -2 
sampai +2, berarti tidak ada autokorelasi dan 
Angka D-W di atas +2 berarti ada autokorelasi 
positif 
IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Berdasarkan hasil pengolahan data mengenai 
Asset Growth, Total Asset Turnover, Firm Size, 
DOL, DER dan Beta Saham saham maka dapat 
diketahui bahwa : 
Asset Growth dengan menggunakan uji t 
tidak terdapat pengaruh positif  terhadap beta 
saham pada perusahaan finance yang terdaftar di 
BEI periode 2013-2016, karena nilai sig yang 
ditemukan lebih besar dari 0,05 yakni sebesar 
0,586. Total Asset Turnover dengan menggunakan 
uji t terdapat pengaruh positif terhadap beta saham, 
pada perusahaan finance yang terdaftar di BEI 
periode 2013-2016, karena nilai sig yang 
ditemukan lebih kecil dari 0,05 yakni sebesar 
0,043. Firm Size dengan menggunakan uji t 
terdapat pengaruh positif terhadap beta saham, 
pada perusahaan finance yang terdaftar di BEI 
periode 2013-2016, karena nilai sig yang 
ditemukan lebih kecil dari 0,05 yakni sebesar 
0,021. Degree of Operating Leverage (DOL) 
dengan menggunakan uji t tidak terdapat pengaruh 
positif  terhadap beta saham pada perusahaan 
finance yang terdaftar di BEI periode 2013-2016, 
karena nilai sig yang ditemukan lebih besar dari 
0,05 yakni sebesar 0,092. Degree of Equity Rasio 
(DER) dengan menggunakan uji t tidak terdapat 
pengaruh positif  terhadap beta saham pada 
perusahaan finance yang terdaftar di BEI periode 
2013-2016, karena nilai sig yang ditemukan lebih 
besar dari 0,05 yakni sebesar 0,479. 
Asset Growth, Total Asset Turnover, Firm 
Size, Degree of Operating Leverage (DOL) dan 
Degree to Equity Ratio (DER) dengan 
menggunakan uji F  secara bersama-sama 
berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat 
beta saham. Besarnya pengaruh kelima variabel 
independen secara bersama-sama (simultan) 
terhadap variabel dependen adalah sebesar 17,7% 
dengan nilai sig 0,023. 
Sebagaimana terlihat pada lampiran tabel 
Coefficien Regresi, untuk mengetahui seberapa 
besar dominan variabel independen (X1, X2, X3, X4, 
X5) dalam mempengaruhi variabel dependen (Y) 
secara parsial, dapat dihitung dengan rumus : 
a. Untuk asset growth (X1) = Zero order X1 x 
Beta X1 = 0.073 x 0.063 = 0.00459 atau 
0.46%. 
b. Untuk total asset turnover  (X2) = Zero order 
X2 x Beta X2 = 0.235 x 0.242 = 0.05687 atau 
5.69%. 
c. Untuk firm size  (X3) = Zero order X3 x Beta 
X3 = 0.224 x 0.273 = 0.061152 atau 6.11%. 
d. Untuk DOL  (X4) = Zero order X4 x Beta X4 
= -0.220 x -0.197 = 0.04334 atau 4.33%. 
e. Untuk DER  (X5) = Zero order X5 x Beta X5 
= -0.140 x -0.083 = 0.01162 atau 1.16%. 
Dari perhitungan di atas diketahui bahwa 
variabel firm Size (X3) dibandingkan keempat 
variabel independen lainnya lebih besar atau lebih 
dominan pengaruhnya terhadap beta saham (Y), 
yaitu sebesar 6.11%. 
V. SIMPULAN 
Berdasarkan hasil analisis data dan 
pembahasan yang telah dipaparkan, maka dapat 
ditarik kesimpulan diantaranya :  
1. Asset Growth pada perusahaan finance yang 
terdaftar di BEI periode tahun 2013-2016 
tidak berpengaruh terhadap Beta Saham. 
2. Total Asset Turnover pada perusahaan finance 
yang terdaftar di BEI periode tahun 2013-
2016 berpengaruh positif terhadap Beta 
Saham. 
3. Firm Size yang pada perusahaan finance yang 
terdaftar di BEI periode tahun 2013-2016 
berpengaruh positif terhadap Beta Saham. 
4. Operating Leverage pada perusahaan finance 
yang terdaftar di BEI periode tahun 2013-
2016 tidak berpengaruh terhadap Beta Saham. 
5. Financial Leverage pada perusahaan finance 
yang terdaftar di BEI periode tahun 2013-
2016tidak berpengaruh terhadap Beta Saham. 
6. Variabel firm Size dibandingkan keempat 
variabel independen lainnya lebih besar atau 
lebih dominan pengaruhnya terhadap beta 
saham (Y), yaitu sebesar 6.11%. 
7. Risiko Sistimatis saham pada perusahaan 
finance yang terdaftar di BEI periode tahun 
2013-2016 yang diukur dengan beta saham 
fluktuatif. Rata-rata koefisien beta yang 
diperoleh dari 28 perusahaan finance yaitu 
sebesar 0,486 dan berada di bawah 1 (β < 1) 
mengindikasikan bahwa saham perusahaan 
sektor finance memiliki risiko di bawah rata-
rata pasar, sehingga termasuk dalam saham 
defensif. 
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